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Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh konservatisme
akuntansi, struktur modal dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. Sampel dalam
penelitian ini adalah laporan keuangan kuartalan semua perusahaan telekomunikasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2021 sebelum dan selama terjadi
Covid-19. Data yang dikumpulkan dengan metode purposive sampling. Penelitian
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear berganda. sampel dalam penelitian
ini sebanyak 60 sample. hasil penelitian ini menunjukkan konservatisme akuntansi dan
struktur modal tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
sebelum dan selama covid-19, arus kas bebas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama covid-19.
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This study aims to obtain empirical evidence about the effect of accounting conservatism,
capital structure and free cash flow on firm value. The sample in this study is the quarterly
financial statements of all telecommunication companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2019-2021 before and during the Covid-19 outbreak. Data collected
by purposive sampling method. The research was conducted using multiple linear
regression analysis. The sample in this study was 60 samples. The results of this study
indicate that accounting conservatism and capital structure have no significant effect on
firm value before and during covid-19, free cash flow and firm size have a positive effect
on firm value before and during covid-19.
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PENDAHULUAN

Pandemi Covid-19 telah menyebar ke seluruh dunia, menyebar tak terkendali dan secara serius

mempengaruhi semua ekonomi, terutama operasional perusahaan. Epidemi ini bukan hanya masalah
kesehatan tetapi juga mengganggu ekonomi global dan perusahaan dalam berbagai aspek karena
langkah-langkah pemerintah untuk melawannya termasuk pembatasan mobilitas, perintah tinggal di
rumah, kebijakan jarak sosial, dan penguncian komunitas (Khatib dan Nour 2021).

Perkembangan dampak pandemi Covid-19 telah menghantam banyak aspek, termasuk
penurunan ekonomi dunia. Aspek ekonomi menjadi salah satu prioritas pemulihan pasca kesehatan.
Pemerintah Indonesia terus mendorong pertumbuhan ekonomi dengan mengeluarkan kebijakan
nasional.

Berbeda sekali dengan banyak industri lain, sektor telekomunikasi umumnya dibebaskan dari
pembatasan utama terkait COVID-19, seperti perintah tinggal di rumah dan persyaratan karantina,
karena dianggap sebagai layanan penting. Beberapa perusahaan telekomunikasi telah diperkuat oleh
lonjakan dalam lalu lintas data dan peningkatan penggunaan layanan, karena lebih banyak orang bekerja
dari rumah dan mengandalkan konferensi video untuk mengadakan pertemuan. Sektor ini memiliki
peluang yang menjanjikan bagi investor sektor swasta. Banyak pemain telekomunikasi, mulai dari
broadband hingga operator seluler hingga pusat data telah diuntungkan dari lonjakan lalu lintas data
dan suara.
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Penelitian yang dilakukan oleh Bose etl all (2020) dampak COVID-19 pada perubahan nilai
perusahaan, dan peran moderasi kinerja keberlanjutan tingkat perusahaan pada hubungan ini. Bose et
al menemukan bahwa perusahaan yang berdomisili di negara-negara di mana dampak COVID-19 lebih
merusak mengalami penurunan nilai perusahaan yang lebih besar. Dampak negatif COVID-19 pada
nilai perusahaan kurang terasa bagi perusahaan dengan kinerja keberlanjutan yang lebih baik.

Nilai perusahaan merupakan hasil dari kinerja keuangan perusahaan dalam satu periode.
Semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan maka semakin mudah untuk menarik investor untuk
menginvestasikan dananya untuk perusahaan, karena semakin baik kinerja suatu perusahaan maka nilai
saham akan meningkat dan memberikan return yang diharapkan oleh investor.

Profitabilitas tercermin pada harga saham dan ditunjukkan dalam kinerja keuangan pada
bagaimana perusahaan menggunakan asset yang dimilikinya guna memperoleh laba maksimal. Tingkat
return yang baik menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, dengan demikian secara tidak langsung
kinerja keuangan menunjukkan nilai perusahaan itu sendiri. Apabila kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat (Husnan 2001). Menurut Teori
Sinyal, pelaporan informasi keuangan terkait dengan kinerja perusahaan akan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. Harga saham terbentuk atas
permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham tersebut dapat dijadikan proksi nilai
perusahaan. (Moeljadi, 2006). Harga saham merupakan harga yang terjadi pada saat saham
diperdagangkan di pasar (Fakhrudin dan Hadianto, 2001)

Informasi akuntansi mencangkup konservatisme akuntansi. Akuntansi konservatisme akan
mengarah pada akrual negatif, semakin besar jumlahnya maka semakin konservatif informasi akuntansi
tersebut (Givoly & Hayn, 2000). Konservatisme akuntansi adalah penyesuaian asimetris nilai buku
dalam kondisi yang menguntungkan dan tidak menguntungkan. Akuntansi konservatif sebagai
penerapan metode akuntansi yang cenderung unruk mengantisipasi pengeluaran dan kerugian tetapi
menunda pengakuan pendapatan.

Nilai perusahaan yang tinggi akan menciptakan dan kepercayaan tinggi, tidak hanya berkaitan
dengan kinerja perusahaan saat ini, tetapi juga sentimen positif mengenai prospek masa depan dari
perusahaan yang bersangkutan (Brigham & Houston, 2013). Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Price book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek
perusahaan ke depan. Hal ini juga menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan
yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Soliha & Taswan, 2002).

Persaingan perusahaan telekomunikasi yang kompetitif sangat ketat. Dengan demikian setiap
perusahaan harus memiliki kemampuan untuk bertahan dan bersaing. Oleh karena itu, meningkatkan
nilai perusahaan merupakan salah satu cara agar perusahaan dapat bertahan dan, meningkatkan nilai
perusahaan akan mampu untuk menarik investor sehingga secara otomatis akan menaikkan harga saham
perusahaan. Nilai perusahaan menurut Noerirawan dan Muid (2012), merupakan suatu kondisi yang
telah

Fitriyanto (2013) berargumen bahwa struktur modal merupakan salah satu variabel yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Pengkajian struktur modal lebih ditekankan untuk mencari komposisi
yang paling optimal di antara elemen-elemen permodalan jangka panjang agar menghasilkan nilai
perusahaan yang baik.

Struktur modal yang optimal adalah keseimbangan antara tingkat pengungkapan informasi
yang tinggi dan biaya modal yang rendah. Perusahaan cenderung menggunakan hutang sebagai modal.
Gregory dan Wang (2010) menemukan bahwa apabila perusahaan memiliki free cash flow yang tinggi
maka perusahaan akan menghasilkan return yang lebih baik daripada perusahaan yang memiliki free
cash flow yang rendah. Pada prinsipnya, free cash flow yang dimiliki perusahaan digunakan untuk
mendanai proyek, membayar utang, dan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Prommin dkk (2016) di Thailand menunjukkan bahwa
efisiensi, leverage dan struktur kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
penelitian ini mengambil sampel perusahaan pada periode 2006-2009. Penelitian ini menyebutkan
bahwa pemegang saham mayoritas memilki informasi yang lebih banyak dibandingkan pemegang
saham lainnya, hal ini menyebabkan assimetri informasi.

Ukuran besar atau kecilnya suatu perusahaan dapat dilihat dari aset yang dimilikinya.
Perusahaan yang lebih besar dianggap cnderung memiliki kondisi yang semakin baik. Ukuran
perusahaan dengan perusahaan yang sudah besar dan sudah lama berdiri akan menentukan pencapaian
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profitabilitas dan stabilitas, akses lebih mudah ke pasar modal, dan biaya transaksi yang lebih kecil jika
dibandingkan dengan perusahaan yang kecil dan masih baru berdiri (Weston & Copeland, 2008).

Berdasarkan pengaruh faktor pada penelitian diatas, selanjutnya muncul pertanyaan-pertanyaan
penelitian yaitu Apakah Konservatisme Akuntansi, Struktur Modal, Arus Kas Bebas dan Ukuran
Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan telekomunikasi sebelum dan
selama pandemi COVID-19?

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Pengaruh Konservatisme
Akuntansi, Struktur Modal dan Arus Kas Bebas terhadap Nilai Perusahaan dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel kontrol. Melalui penelitian ini diharapkan dapat menambah wacana dan ilmu
pengetahuan dalam bidang akuntansi mengenai nilai perusahaan pada perusahaan telekomunikasi yang
terdaftar dlam Bursa Efek Indonesia, Memberikan manfaat untuk menambah wawasan mengenai Nilai
Perusahaan, Konservatisme Akuntansi, Struktur Modal dan Arus Kas Bebas, Membantu pihak
manajemen untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan
Sebagai referensi dalam melakukan penelitian lanjutan mengenai Nilai Perusahaan. Selain itu, juga
dapat memberikan motivasi dan gambaran umum kepada pembaca dalam menentukan topik penelitian.

METODE PENELITIAN
Kerangka Pikir

Variabel independent:

Konservatisme Akuntansi (X1) Variabel Dependent:

Struktur Modal (X2)

Arus Kas Bebas (X3) Nilai Perusahaan ()

Variabel kontrol:

Firm Size (Z)

Gambar 1 Kerangka Pemikiran

Variabel Penelitian
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan menurut Wastam (2019) dicerminkan dari nilai sekarang atas semua
keuntungan perusahaan yang diharapkan dimasa depan.
PBV=(Harga Pasar Saham)/(Nilai Buku Per Lembar Saham)

Konservatisme Akuntansi

Konservatisme dalam penelitian ini akan diproksikan dengan earning/accrual measures yaitu
selisih antara net income dan cash flow dari kegiatan operasional. Metode ini dikenal dengan model
Givoly dan Hayn (2000). Earning/Accrual Measures dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Keterangan:
NI = Net Income
CF = Cash Flows from operating activities

Struktur Modal

Menurut Brigham (2011) struktur modal adalah perbandingan atau imbangan pendanaan
jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap
modal sendiri. Rasio yang digunakan untuk menghitung struktur modal dipenelitian ini adalah Debt to
Equity Ratio (DER) dengan rumus sebagai berikut:
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DER=(Total Debt)/(Total Equity) x 100%

Arus Kas Bebas
Arus Kas Bebas merupakan kas yang tersedia dalam perusahaan yang sudah terbebas dari pajak
serta biaya-biaya lain dalam perusahaan. Arus kas Bebas diproksikan dengan rumus yang dikemukakan
oleh Ross et al. (2000) sebagai berikut :
FCF=AKO-PM-NWC
Keterangan :
FCF:  Free Cash Flow
AKO: Aliran Kas Operasi perusahaan
PM:  Pengeluaran Modal bersih perusahaan
NWC: Modal Kerja Bersih perusahaan (aset lancar — kewajiban lancar)

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah skala untuk menentukan besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan dihitung dengan menggunakan logaritma natural dari total aktiva, sehingga dapat
dirumuskan sebagai berikut (Budiasih, 2009):
SIZE = Ln Total Asset

Hipotesis

H1: Konservatisme akuntansi berpengaruh tehadap Nilai Perusahaan pada perusahaan telekomunikasi
sebelum dan selama pandemi COVID-19.

H2 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan telekomunikasi sebelum
dan selama pandemi COVID-19.

H3 : Arus Kas Bebas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan telekomunikasi sebelum
dan selama pandemi COVID-19.

H4: Ukuran Perusahaan berpengaruh tehadap nilai Perusahaan pada perusahaan telekomunikasi
sebelum dan selama pandemi COVID-19.

Populasi dan Sampel

Populasi yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan telekomunikasi yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019, 2020 dan 2021. Sampel penelitian ini dipilih
dengan menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan yaitu data kuartal laporan
keuangan sebelum kasus pandemi Covid-19 dan data kuartal laporan keuangan sesudah kasus pandemi
Covid-19. Pengumuman terjadinya kasus pandemi Covid -19 pertama kali di Indonesia diumumkan
tanggal 2 Maret 2020.
Kriteria sample sebagai berikut :
Perusahaan telekomunikasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 2019-2021
Tersedia data laporan keuangan triwulanan selama kurun waktu penelitian 2019-2021
Perusahaan memberikan data sesuai variable yang diukur pada penelitian ini pada tahun 2019-2021.
Berikut daftar sampel yang memenubhi kriteria dalam penelitian ini

Tabel 1 Sampel Perusahaan

Kode Saham Nama Perusahaan
BTEL Bakrie Telecom Thk
EXCL XL Axiata Tbhk
FREN Smartfren Telecom Tbk
ISAT Indosat Thk
JAST Jasnita Telekomindo Thk
TLKM Telekomunikasi Indonesia Thk

Metode Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah jenis data sekunder. Data sekunder
merupakan data yang diperoleh dengan cara tidak langsung melalui media perantara yang mencatat

2058



Mayang Patricia, Toto Rusmanto (2022).
Fair Value : Jurnal limiah Akuntansi dan Keuangan. Vol. 4 Special Issue 5 April 2022
P-ISSN: 2622-2191 E-ISSN : 2622-2205

ataupun melaporkan data yang dibutuhkan. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari
data laporan keuangan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dan website perusahaan.
Metode pengumpulan data pada penelitian ini dengan melihat cara melakukan tabulasi pencatatan data
yang terlampir dalam laporan keuangan perusahaan-perusahaan periode 2016-2020 yang
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia.

Metode Analisis Data

Pengujian statistik dilakukan dengan menguji kinerja keuangan sebelum dan sesudah
pengumuman pandemi Covid-19 pertama kali di Indonesia. Tahap-tahap pengujian menggunakan
pengujian parsial untuk variabel penelitian dengan Paired Samples T Test. Tingkat signifikansi atau
nilai alfa pada penelitian ini ditetapkan adalah sebesar 0, 05 atau 5%. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi linear berganda (Multiple Regression Analysis). Penelitian ini menggunakan alat
pengolahan data yaitu dengan alat bantu software STATA.

Model Estimasi
Penelitian ini menggunakan data panel.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Statistik Deskriptif

Deskripsi variabel dalam statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini meliputi nilai
minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari variabel penelitian. Statistik deskriptif
menggambarkan karakter sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Statistik deskriptif selengkapnya
dalam penelitian ini ditampilkan dalam tabel 4.1 berikut:

Tabel 2 Statistik Deskriptif sebelum Covid

AC DER FCF SIZE PBV
Mean 27.51500 1.300333 29.24633 29.80900 2.719667
Maximum 31.02000 3.930000 32.31000 33.12000 15.00000
Minimum 21.80000 -1.050000 22.59000 23.48000 -0.120000
Std. Dev. 2.670709 1.492206 2.868674 3.113839 3.490823
Observations 30 30 30 30 30

Data yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 30 observasi yang terdiri dari 6 perusahaan
tahun 2016 sampai 2020. Berdasarkan tabel 4.1 dapat dijelaskan sebagai berikut:
o Variabel PBV (Y) nilai terendah yaitu -0,120000 dan tertinggi yaitu 15,00000, sedangkan rata-
rata variabel Y adalah 2,719667 dengan standar deviasi sebesar 3,490823.
e Variabel AC (X1) nilai terendah yaitu 21,80000 dan tertinggi yaitu 31,02000 sedangkan rata-rata
variabel X1 adalah 27,51500 dengan standar deviasi sebesar 2,6707009.
e Variabel DER (X2) nilai terendah yaitu -1,050000 dan tertinggi yaitu 3,930000, sedangkan rata-
rata variabel X2 adalah 1,300333 dengan standar deviasi sebesar 1,492206.
o Variabel FCF (X3) nilai terendah yaitu 22,59000 dan tertinggi yaitu 32,31000, sedangkan rata-rata
variabel X3 adalah 29,24633 dengan standar deviasi sebesar 2,868674.
o Variabel SIZE (X4) nilai terendah yaitu 23,48000 dan tertinggi yaitu 33,12000, sedangkan rata-
rata variabel X4 adalah 29,80900 dengan standar deviasi sebesar 3,113839.

Tabel 3 Statistik deskriptif (Selama Covid)

AC DER FCF SIZE PBV
Mean 27.36800 1.548333 29.04033 29.34167 1.392333
Maximum 31.30000 3.860000 32.44000 33.21000 3.670000
Minimum 20.65000 -1.000000 22.26000 21.91000 -0.190000
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Std. Dev. 3.169424
Observations 30

1.451121
30

3.025031
30

3.994797
30

1.066828
30

Data yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 30 observasi yang terdiri dari 6 perusahaan

tahun 2016 sampai 2020. Berdasarkan tabel 4.2 dapat dijelaskan sebagai berikut.

e Variabel PBV (Y) nilai terendah yaitu -0,190000 dan tertinggi yaitu 3,670000, sedangkan rata-
rata variabel Y adalah 1,392333 dengan standar deviasi sebesar 1,066828.

o Variabel AC (X1) nilai terendah yaitu 20,65000 dan tertinggi yaitu 31,30000 sedangkan rata-rata
variabel X1 adalah 27,36800 dengan standar deviasi sebesar 3,169424.

o Variabel DER (X2) nilai terendah yaitu -1,000000 dan tertinggi yaitu 3,860000, sedangkan rata-
rata variabel X2 adalah 1,548333 dengan standar deviasi sebesar 1,451121.

e Variabel FCF (X3) nilai terendah yaitu 22,26000 dan tertinggi yaitu 32,44000, sedangkan rata-
rata variabel X3 adalah 29,04033 dengan standar deviasi sebesar 3,025031.

e Variabel SIZE (X4) nilai terendah yaitu 21,91000 dan tertinggi yaitu 33,21000, sedangkan rata-
rata variabel X4 adalah 29,34167 dengan standar deviasi sebesar 3,994797

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas
Berikut adalah hasil output koefisien korelasi dapat dilihat pada tabel 4.5

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas (Sebelum Covid)

AC DER FCF SIZE
AC 1.000000 0.543346 0.862874 0.867731
DER 0.543346 1.000000 0.250470 0.638870
FCF 0.862874 0.250470 1.000000 0.688569
SIZE 0.867731 0.638870 0.688569 1.000000

Berdasarkan pengujian terhadap uji multikolinearitas di atas, masing-masing variabel
mempunya nilai koefisien korelasi yang lebih kecil |0,8], maka dapat disimpulkan bahwa model tidak
mengalami masalah multikolinearitas yaitu tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas dalam

model.

Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas (Selama Covid)

AC DER FCF SIZE
AC 1.000000 0.511025 0.599726 0.827878
DER 0.511025 1.000000 0.380374 0.777839
FCF 0.599726 0.380374 1.000000 0.728025
SIZE 0.827878 0.777839 0.728025 1.000000

Berdasarkan pengujian terhadap uji multikolinearitas di atas, masing-masing variabel
mempunya nilai koefisien korelasi yang lebih kecil |0,8|, maka dapat disimpulkan bahwa model tidak
mengalami masalah multikolinearitas yaitu tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas dalam
model.

Uji Heteroskedastisitas
Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar berikut ini:

Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Sebelum Covid)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 8.376326 2.044539  4.096927 0.0005
AC -0.109312 0.248807 -0.439345 0.6649
DER -0.142206 0.163569 -0.869396  0.3945
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FCF -0.280149 0.144597  -1.937455 0.0663
SIZE 0.142062 0.139670  1.017132  0.3207

Pada Tabel 6 dapat dilihat bahwa nilai uji gletser untuk semua variabel independen AC (X1),
DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4), yaitu lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa secara keseluruhan variabel independen dalam model regresi bebas dari masalah
heteroskedastisitas.

Tabel 7 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Selama Covid)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 1.267364 0.860592  1.472666  0.1533
AC 0.033930 0.115446  0.293906  0.7713
DER 0.113969 0.092277  1.235081  0.2283
FCF -0.068829 0.101605  -0.677419 0.5044
SIZE 0.006134 0.050446  0.121606  0.9042

Pada Tabel 7 dapat dilihat bahwa nilai uji gletser untuk semua variabel independen AC (X1),
DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4), yaitu lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa secara keseluruhan variabel independen dalam model regresi bebas dari masalah
heteroskedastisitas.

Uji Autokolinearitas
Berikut hasil uji autokorelasi ditunjukkan pada Tabel berikut.
Tabel 8 Hasil Uji Autokorelasi (Sebelum Covid)

R-squared 0.762336 Mean dependent var ~ 2.719667
Adjusted R-squared  0.724310 S.D. dependent var 3.490823
S.E. of regression 1.832899 Akaike info criterion ~ 4.200687

Sum squared resid ~ 83.98799 Schwarz criterion 4.434220
Log likelihood -58.01030 Hannan-Quinn criter.  4.275396
F-statistic 20.04762 Durbin-Watson stat ~ 1.468765

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 8 diperoleh nilai durbin-watson stat (dw) yaitu
sebesar 1,468. Diketahui nilai durbin watson berada diantara 2 dan -2 maka dapat disimpulkan bahwa
model tidak mengandung autokorelasi.

Tabel 9 Hasil Uji Autokorelasi (selama Covid)

R-squared 0.564633 Mean dependent var ~ 1.392333
Adjusted R-squared  0.494974 S.D. dependent var 1.066828
S.E. of regression 0.758143 Akaike info criterion  2.435122

Sum squared resid ~ 14.36952 Schwarz criterion 2.668655
Log likelihood -31.52684 Hannan-Quinn criter.  2.509832
F-statistic 8.105705 Durbin-Watson stat  1.019462

Prob(F-statistic) 0.000247

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 9 diperoleh nilai durbin-watson stat (dw) yaitu
sebesar 1,468. Diketahui nilai durbin watson berada diantara 2 dan -2 maka dapat disimpulkan bahwa
model tidak mengandung autokorelasi.
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Model Regresi Data Panel
hasil regresi dengan fixed effect model (FEM) dapat dilihat pada tabel 4.12.

Tabel 10 Hasil regresi data panel menggunakan Common Effect Model (CEM)
Sebelum Covid:

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 20.54034 4.219926  4.867463 0.0001
AC 1.350656 0.404108 3.342312 0.0026
DER -0.774304 0.336171 -2.303306  0.0299
FCF -2.023689 0.274038 -7.384697 0.0000
SIZE 0.174725 0.240295 0.727127 0.4739
R-squared 0.762336 Mean dependent var ~ 2.719667

Adjusted R-squared 0.724310 S.D. dependent var 3.490823
S.E. of regression 1.832899 Akaike info criterion  4.200687

Sum squared resid ~ 83.98799 Schwarz criterion 4.434220
Log likelihood -58.01030 Hannan-Quinn criter.  4.275396
F-statistic 20.04762 Durbin-Watson stat 1.468765
Prob(F-statistic) 0.000000

Selama Covid:
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.120003 1.600008  0.075002  0.9408
AC 0.210172 0.214637  0.979197  0.3369
DER -0.343216 0.171560  -2.000556 0.0564
FCF -0.497374 0.188903  -2.632955 0.0143
SIZE 0.357705 0.093788  3.813967  0.0008
R-squared 0.564633 Mean dependent var ~ 1.392333

Adjusted R-squared  0.494974 S.D. dependent var 1.066828
S.E. of regression 0.758143 Akaike info criterion  2.435122

Sum squared resid 14.36952 Schwarz criterion 2.668655
Log likelihood -31.52684 Hannan-Quinn criter.  2.509832
F-statistic 8.105705 Durbin-Watson stat 1.019462

Prob(F-statistic) 0.000247

Tabel 11 Hasil regresi data panel menggunakan fixed effect model (FEM)
Sebelum Covid:

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -11.84883 25.88168 -0.457807 0.6520

AC 2.268366 0.650397 3.487663 0.0023

DER -0.293457 1.932247 -0.151873 0.8808

FCF -2.654669 0.996061 -2.665167 0.0149

SIZE 1.012289 0.481788 2.101110 0.0485
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0.844029 Mean dependent var ~ 2.719667
Adjusted R-squared  0.773841 S.D. dependent var 3.490823
S.E. of regression 1.660100 Akaike info criterion  4.112835

Sum squared resid ~ 55.11867 Schwarz criterion 4.579901
Log likelihood -51.69252 Hannan-Quinn criter.  4.262253
F-statistic 12.02540 Durbin-Watson stat 2.109102
Prob(F-statistic) 0.000003

Selama Covid:
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C -8.358305 15.18971  -0.550261 0.5882
AC 0.174305 0.195821  0.890123  0.3840
DER 0.493472 0.642664  0.767853  0.4515
FCF -0.599984 0.371697  -1.614174 0.1222
SIZE 0.737516 0.690152  1.068628  0.2980

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.802090 Mean dependent var ~ 1.392333
Adjusted R-squared  0.713031 S.D. dependent var 1.066828
S.E. of regression 0.571494 Akaike info criterion ~ 1.980077

Sum squared resid ~ 6.532116 Schwarz criterion 2447143
Log likelihood -19.70116 Hannan-Quinn criter.  2.129496
F-statistic 9.006243 Durbin-Watson stat 1.912539

Prob(F-statistic) 0.000025

Setelah hasil dari model Common Effect Model (CEM) dan fixed effect model (FEM) diperoleh
maka selanjutnya dilakukan uji chow. Pengujian tersebut dibutuhkan untuk memilih model yang paling
tepat diantara model Common Effect Model (CEM) dan fixed effect model (FEM). Hasil dari uji chow
dapat dilihat pada tabel 12

Tabel 12 Hasil Uji Chow (Sebelum Covid)

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.095067  (5,20) 0.1084
Cross-section Chi-square 12.635562 5 0.0270

Hasil dari uji chow pada tabel 12 menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross section Chi-
Square pada model adalah 0,0270 yang artinya lebih kecil dari alpha (0,05), sehingga keputusannya
adalah maka Ho ditolak. Oleh karena itu model yang dipilih adalah fixed effect model (FEM).
Selanjutnya kita akan melakukan regresi dengan random effect model (REM), untuk menentukan model
mana yang tepat.

Tabel 13 Hasil Uji Chow (Selama Covid)

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.799306  (5,20) 0.0048
Cross-section Chi-square 23.651355 5 0.0003
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Hasil dari uji chow pada tabel 13 menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross section Chi-
Square pada model adalah 0,0003 yang artinya lebih kecil dari alpha (0,05), sehingga keputusannya
adalah maka Ho ditolak. Oleh karena itu model yang dipilih adalah fixed effect model (FEM).
Selanjutnya kita akan melakukan regresi dengan random effect model (REM), untuk menentukan model
mana yang tepat. Hasil regresi dengan menggunakan model random effect model (REM) dapat dilihat

pada tabel 4.15.

Tabel 14 Hasil regresi data panel menggunakan random effect model (REM)

Sebelum Covid:

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 16.14790 8.938793  1.806497  0.0829
AC 1576728 0.466692  3.378519  0.0024
DER -1.042578 0.679472  -1.534395 0.1375
FCF -2.266654 0.482373  -4.698968 0.0001
SIZE 0.363484 0.305226  1.190868  0.2449

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 1.709984  0.5148
Idiosyncratic random 1.660100  0.4852

Weighted Statistics
R-squared 0.492707 Mean dependent var ~ 1.083111
Adjusted R-squared  0.411540 S.D. dependent var 2.132277
S.E. of regression 1.635693 Sum squared resid 66.88732
F-statistic 6.070299 Durbin-Watson stat 1.801315
Prob(F-statistic) 0.001481

Unweighted Statistics
R-squared 0.741163 Mean dependent var ~ 2.719667
Sum squared resid ~ 91.47015 Durbin-Watson stat 1.317207

Selama Covid:

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 1.152520 4.512026  0.255433  0.8005
AC 0.165991 0.174250  0.952605  0.3499
DER -0.033577 0.418010  -0.080326 0.9366
FCF -0.417303 0.233080  -1.790388  0.0855
SIZE 0.268137 0.202964  1.321101  0.1984

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 1172715  0.8081
Idiosyncratic random 0.571494  0.1919

Weighted Statistics
R-squared 0.164156 Mean dependent var ~ 0.296484
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Adjusted R-squared 0.030421 S.D. dependent var 0.548256
S.E. of regression 0.539853 Sum squared resid 7.286024
F-statistic 1.227469 Durbin-Watson stat 1.818437
Prob(F-statistic) 0.324447

Unweighted Statistics

R-squared 0.504688 Mean dependent var ~ 1.392333
Sum squared resid 16.34802 Durbin-Watson stat 0.810445

Pada tabel sebelumnya yang menggunakan Common Effect Model (CEM) dan tabel di atas yang
menggunakan model random effect model (REM). Namun belum dapat menentukan model mana yang
akan kita gunakan. Oleh karena itu diperlukan uji hausman untuk mengetahuinya.

Tabel 15 Hasil Uji Hasuman (Sebelum Covid)

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f. Prob.
Cross-section random 3.270297 4 0.5137

Berdasarkan hasil uji hausman pada Tabel 15 dapat dilihat dari nilai probabilitas Cross-section
random yakni sebesar 0.5137 artinya nilai tersebut lebih besar dari alpha (0.05), ini berarti Ho diterima
sehinga model yang dipilih yakni Random effect model (REM), dan perlu dilakukan uji langrange
multiplier untuk menentukan model data panel yang terbaik.

Tabel 16 Hasil Uji Hasuman (Selama Covid)

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f. Prob.
Cross-section random 1.308312 4 0.8600

Berdasarkan hasil uji hausman pada Tabel 16 dapat dilihat dari nilai probabilitas Cross-section
random yakni sebesar 0.8600 artinya nilai tersebut lebih besar dari alpha (0.05), ini berarti Ho diterima
sehinga model yang dipilih yakni Random effect model (REM), dan perlu dilakukan uji langrange
multiplier untuk menentukan model data panel yang terbaik.

Tabel 17 Hasil Uji Langrange Multiplier (Sebelum Covid)

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both
Alternative One-sided One-sided
Breusch-Pagan 0.034267 0.404914 0.439181
(0.8531) (0.5246) (0.5075)
Honda 0.185112 -0.636329  -0.319058
(0.4266) (0.7377) (0.6252)
King-Wu 0.185112 -0.636329  -0.350883
(0.4266) (0.7377) (0.6372)
GHM -- -- 0.034267
- -- (0.6723)

Berdasarkan hasil uji Langrange Multiplier pada Tabel 17 dapat dilihat dari nilai Both Breusch-
pagan yakni sebesar 0.5075 artinya nilai tersebut lebih besar dari alpha (0.05), ini berarti Ho diterima
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sehinga model yang dipilih yakni Common effect model (CEM), dan dapat disimpulkan model data
panel yang terbaik untuk regresi ini adalah Common effect model (CEM).

Tabel 18 Hasil Uji Langrange Multiplier (Selama Covid)

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both
Alternative One-sided One-sided
Breusch-Pagan 8.596184 0.009008 8.605192
(0.0034) (0.9244) (0.0034)
Honda 2.931925 -0.094910 2.006072
(0.0017) (0.5378) (0.0224)
King-Wu 2.931925 -0.094910 1.883875
(0.0017) (0.5378) (0.0298)
GHM - - 8.596184
- - (0.0051)

Berdasarkan hasil uji Langrange Multiplier pada Tabel 18 dapat dilihat dari nilai period one-
sided Breusch-pagan yakni sebesar 0.9244 artinya nilai tersebut lebih besar dari alpha (0.05), ini berarti
Ho diterima sehinga model yang dipilih yakni Common effect model (CEM), dan dapat disimpulkan
model data panel yang terbaik untuk regresi ini adalah Common effect model (CEM).

Analisis Persamaan Regresi
Hasil model regresi ditunjukkan pada Tabel 19 berikut:

Tabel 19 Hasil model regresi (Sebelum Covid)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 20.54034 4.219926  4.867463  0.0001
AC 1.350656 0.404108  3.342312 0.0026
DER -0.774304 0.336171  -2.303306 0.0299
FCF -2.023689 0.274038  -7.384697 0.0000
SIZE 0.174725 0.240295  0.727127  0.4739

Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 19 di atas, dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai
berikut:
Y sebelum covid = 20,540 + 1,351 AC - 0,774 DER - 2,024 FCF + 0,175 SIZE + ¢
Analisis terhadap persamaan regresi diatas adalah sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil persamaan regresi diatas, diperoleh nilai konstanta sebesar 20,540. Hal tersebut
berarti, apabila kondisi semua variabel independen AC (X1), DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4)
dianggap konstan, maka PBV (Y) yang dihasilkan adalah sebesar 20,540.

2. Berdasarkan persamaan regresi di atas variabel DER (X2) dan FCF (X3) memiliki koefisien regresi
negatif. Dengan asumsi bahwa variabel lain konstan, apabila variabel DER (X2) dan FCF (X3)
naik satu satuan, maka PBV (Y) akan meningkat sebesar koefisien regresinya.

3. Berdasarkan persamaan regresi di atas variabel AC (X1), dan SIZE (X4) memiliki koefisien regresi
positif. Dengan asumsi bahwa variabel lain konstan, apabila variabel AC (X1), dan SIZE (X4) naik
satu satuan, maka PBV (YY) akan meningkat sebesar koefisien regresinya.

Tabel 20 Hasil model regresi (Selama Covid)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.120003 1.600008 0.075002 0.9408
AC 0.210172 0.214637 0.979197 0.3369
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DER -0.343216 0.171560  -2.000556  0.0564
FCF -0.497374 0.188903  -2.632955 0.0143
SIZE 0.357705 0.093788  3.813967  0.0008

Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 20 di atas, dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut:
Y selama covid = 0,120 + 0,210 AC - 0,343 DER - 0,497 FCF + 0,357 SIZE + ¢
Analisis terhadap persamaan regresi diatas adalah sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil persamaan regresi diatas, diperoleh nilai konstanta sebesar 0,120. Hal tersebut
berarti, apabila kondisi semua variabel independen AC (X1), DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4)
dianggap konstan, maka PBV (YY) yang dihasilkan adalah sebesar 0,120.

2. Berdasarkan persamaan regresi di atas variabel DER (X2) dan FCF (X3) memiliki koefisien regresi
negatif. Dengan asumsi bahwa variabel lain konstan, apabila variabel DER (X2) dan FCF (X3)
naik satu satuan, maka PBV (Y) akan meningkat sebesar koefisien regresinya.

3. Berdasarkan persamaan regresi di atas variabel AC (X1), dan SIZE (X4) memiliki koefisien regresi
positif. Dengan asumsi bahwa variabel lain konstan, apabila variabel AC (X1), dan SIZE (X4) naik
satu satuan, maka PBV (YY) akan meningkat sebesar koefisien regresinya.

Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (Adjusted R-Square) dilakukan untuk melihat adanya hubungan yang
sempurna atau tidak, yang ditunjukkan pada apakah perubahan variabel AC (X1), DER (X2), FCF (X3),
dan SIZE (X4) akan diikuti oleh variabel dependen PBV (Y) pada proporsi yang sama. Pengujian ini
dengan melihat nilai R Square (R?). Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 sampai dengan 1.
Selanjutnya nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi dependen.

Nilai yang dipakai dalam penelitian ini adalah nilai Adjusted R? karena nilai ini dapat naik atau
turun apabila satu variabel bebas ditambahkan ke dalam model yang diuji. Nilai Adjusted R? dapat
dilihat pada tabel 21 berikut ini:

Tabel 21 Hasil Koefisien determinasi (Sebelum Covid)

R-squared 0.762336 Mean dependent var ~ 2.719667
Adjusted R-squared 0.724310 S.D. dependent var 3.490823
S.E. of regression 1.832899 Akaike info criterion  4.200687

Sum squared resid ~ 83.98799 Schwarz criterion 4.434220
Log likelihood -58.01030 Hannan-Quinn criter.  4.275396
F-statistic 20.04762 Durbin-Watson stat 1.468765

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan tabel 21 besar angka Adjusted R-Square (R?) adalah 0,724 atau 72,4%. Hal ini
menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel independen AC (X1), DER (X2), FCF
(X3), dan SIZE (X4) terhadap variabel PBV (Y) adalah sebesar 72,4%. Sedangkan sisanya sebesar
27,6% dipengaruhi faktor lain di luar model regresi tersebut.

Tabel 22 Hasil Koefisien determinasi (Selama Covid)

R-squared 0.564633 Mean dependent var ~ 1.392333
Adjusted R-squared 0.494974 S.D. dependent var 1.066828
S.E. of regression 0.758143 Akaike info criterion  2.435122

Sum squared resid 14.36952 Schwarz criterion 2.668655
Log likelihood -31.52684 Hannan-Quinn criter.  2.509832
F-statistic 8.105705 Durbin-Watson stat 1.019462

Prob(F-statistic) 0.000247
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Berdasarkan tabel 22 besar angka Adjusted R-Square (R?) adalah 0,495 atau 49,5%. Hal ini
menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel independen AC (X1), DER (X2), FCF
(X3), dan SIZE (X4) terhadap variabel PBV (Y) adalah sebesar 49,5%. Sedangkan sisanya sebesar
50,5% dipengaruhi faktor lain di luar model regresi tersebut.

Pengujian Hipotesis
Uji F

Uji F pada penelitian ini merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen, apakah AC (X1), DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4)
benar-benar berpengaruh secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel dependen PBV (). Hasil
uji F pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.24 berikut ini:

Tabel 23 Hasil Uji F (Sebelum Covid)

R-squared 0.762336 Mean dependent var  2.719667
Adjusted R-squared  0.724310 S.D. dependent var 3.490823
S.E. of regression 1.832899 Akaike info criterion  4.200687

Sum squared resid ~ 83.98799 Schwarz criterion 4.434220
Log likelihood -58.01030 Hannan-Quinn criter.  4.275396
F-statistic 20.04762 Durbin-Watson stat 1.468765

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 23 dapat terlihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0000
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh signifikan antara variabel AC (X1), DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4) secara
simultan terhadap PBV (Y).

Tabel 24 Hasil Uji F (Selama Covid)

R-squared 0.564633 Mean dependent var ~ 1.392333
Adjusted R-squared  0.494974 S.D. dependent var 1.066828
S.E. of regression 0.758143 Akaike info criterion  2.435122

Sum squared resid 14.36952 Schwarz criterion 2.668655
Log likelihood -31.52684 Hannan-Quinn criter.  2.509832
F-statistic 8.105705 Durbin-Watson stat 1.019462

Prob(F-statistic) 0.000247

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 24 dapat terlihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar
0,000247 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga HO ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara variabel AC (X1), DER (X2), FCF (X3), dan
SIZE (X4) secara simultan terhadap PBV (Y).

Ujit

Uji t pada penelitian ini bertujuan untuk menguji berarti atau tidaknya hubungan variabel-
variabel independen AC (X1), DER (X2), FCF (X3), dan SIZE (X4) dengan variabel dependen PBV
(). Apabila nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka hasilnya signifikan berarti terdapat pengaruh
dari variabel independen secara individual terhadap variabel dependen. Berikut hasil uji signifikan
parameter individual ditunjukkan pada Tabel 25.

Tabel 25 Hasil uji t (Sebelum Covid)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 20.54034 4.219926 4.867463 0.0001
AC 1.350656 0.404108 3.342312 0.0026
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DER -0.774304 0.336171  -2.303306 0.0299
FCF 2.023689 0.274038  7.384697  0.0000
SIZE 0.174725 0.240295  0.727127  0.4739

Berdasarkan tabel 25, maka hasil uji t pada penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Variabel AC (X1)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0026 artinya
lebih kecil dari 0,05 maka HO ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel (X1) mempunyai pengaruh
yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

2. Variabel DER (X2)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0299 artinya
lebih keci dari 0,05 maka HO ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel (X2) mempunyai pengaruh
yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

3. Variabel FCF (X3)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0000 artinya
lebih kecil dari 0,05 maka HO ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel (X3) mempunyai pengaruh
yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

4. Variabel SIZE (X4)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,4739 artinya
lebih besar dari 0,05 maka HO diterima. Hal ini berarti bahwa variabel (X4) tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

Tabel 26 Hasil uji t (Selama Covid)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 0.120003 1.600008  0.075002  0.9408
AC 0.210172 0.214637 0.979197 0.3369
DER -0.343216 0.171560  -2.000556 0.0564
FCF 0.497374 0.188903  2.632955  0.0143
SIZE 0.357705 0.093788  3.813967  0.0008

Berdasarkan tabel 26, maka hasil uji t pada penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Variabel AC (X1)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,3369 artinya
lebih besar dari 0,05 maka HO diterima. Hal ini berarti bahwa variabel (X1) tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

2. Variabel DER (X2)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0564 artinya
lebih besar dari 0,05 maka HO diterima. Hal ini berarti bahwa variabel (X2) tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

3. Variabel FCF (X3)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0143 artinya
lebih kecil dari 0,05 maka HO ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel (X3) mempunyai pengaruh
yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

4. Variabel SIZE (X4)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0008 artinya
lebih kecil dari 0,05 maka HO ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel (X4) mempunyai pengaruh
yang signifikan secara individual terhadap PBV (Y).

Uji Wilcoxon

Pada uji ini dibuat hipotesis, pandemic covid-19 dapat meningkatkan nilai perusahaan pada
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan nilai signifikansi alpha 5%
(0,05) pada tabel Z. Hasil uji Wilcoxon dapat dilihat pada table dibawah ini:
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Tabel 27 Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
Sum of
I Mean Rank Ranks
sesudah - sebelum  Megative Ranks 1g® 13.63 25900
Positive Ranks g" 11.00 66.00
Ties 0"
Total 25
a. sesudah = sebelum
b. sesudah = sebelum
c. sesudah = sebelum
Test Statistics”
sesudah -
sebelum
z -2.597"
Asymp. Sig. (2-tailed) 009

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

. Based on positive ranks.

Berdasarkan tabel diatas diperoleh bahwa Nilai Z hitung PBV sebesar 2,597. Nilai Z tabel sebesar
27. Hal ini dapat dismpulkan bahwa nilai Z hitung lebih besar daripada Z table sehingga dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak yang artinya bahwa Pandemi covid 19 dapat meningkatkan kan nilai
perusahaan pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.

Pembahasan

Hasil olah data pada penelitian ini menunjukkan statistic desktriptif sebelum dan selama covid
untuk perbandingan nilai yang paling besar yaitu mean. Arus kas bebas selama covid lebih besar, hal
ini karena perusahaan (manajemen) menjaga agar arus kas ini tetap dapat digunakan untuk kegiatan
operasional perusahaan (membayar hutang, dividen, dll)

Pada uji normalitas; hasil uji data sebelum covid nilai Signifikansi (0,385) lebih besar > o (0,05)
sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. Hasil uji data selama covid nilai
Signifikansi (0,541) lebih besar > a (0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal.
Hasil uji multikolineritas masing-masing variabel pada data sebelum dan selama covid 19 mempunya
nilai koefisien korelasi yang lebih kecil |0,8], maka dapat disimpulkan bahwa model tidak mengalami
masalah multikolinearitas yaitu tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas dalam model.

Hasil uji Heteroskedastisitas dapat dilihat dari nilai signifikansi hasil uji Park sebelum dan
selamaa covid 19 yaitu lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas
dalam penelitian ini Hasil uji autokorelasi sebelum dan selama covid 19 pada penelitian ini diperoleh
nilai durbin-watson stat (dw) yaitu sebesar 1,468. Diketahui nilai durbin watson berada diantara 2 dan
-2 maka dapat disimpulkan bahwa model tidak mengandung autokorelasi..

Pengaruh Konservatisme Akuntansi terhadap Nilai Perusahaan sebelum dan selama Covid-19.

Konservatisme Akuntansi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan sebelum dan selama Covid-19. Hal ini menunjukkan adanya faktor lain yang menjadi
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pertimbangan investor dalam menilai perusahaan. Investor tidak melihat konservatisme akuntansi yang
diterapkan perusahaan sehingga harga pasar saham tidak meningkat dan mengakibatkan prinsip
konservatisme akuntansi tersebut tidak memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian Yenti dan Syofyan (2013) yang
menyatakan bahwa konservatisme yang dihitung dengan earnings / accrual measure tidak
mempengaruhi nilai perusahaan di mata investor.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan sebelum dan selama Covid-19.

Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama Covid-19.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya struktur modal tidak mempengaruhi
peningkatan nilai perusahaan. Struktur modal adalah perbandingan pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Dengan
demikian, struktur modal suatu perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya,
dimana membuat para investor akan menganggap wajar ketika suatu perusahaan memiliki hutang
selama perusahaan mampu mengimbangi antara hutang dengan laba yang dihasilkan oleh
perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Hamidy (2014) dan Yanda
(2018) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Arus Kas Bebas berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama Covid-
19.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Arus Kas Bebas mempunyai pengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan sebelum dan selama Covid-19. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi arus kas
bebas yang dihasilkan oleh perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Hasil temuan
pada penelitian ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa nilai perusahaan akan berkaitan dengan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas bebas (Brigham dan Daves, 2010 : 241). Hasil
penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wang (2010), Arfan dan Hofizar
(2013), Prayitno dan Sumiyana (2013), dan Andini dan Wirawati (2014) yang menemukan bahwa arus
kas bebas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Arus Kas Bebas mengambarkan
fleksibilitas keuangan perusahaan karena dengan adanya arus kas bebas, perusahaan akan memiliki arus
kas yang tersedia untuk digunakan dalam pengembangan perusahaan, pembayaran hutang kepada
kreditor, atau pembayaran deviden kepada pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan aliran kas bebas berlebih akan memiliki kinerja yang lebih baik karena mereka dapat
memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat diperoleh perusahaan
lain. Sedangkan perusahaan yang tidak menghasilkan arus kas bebas atau menghasilkan arus kas bebas
yang negative berarti sumber dana internal dari kegiatan operasional tidak mencukupi untuk memenuhi
kebutuhan investasi sehingga perusahaan memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk
hutang maupun penerbitan saham baru.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama Covid-19

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI sebelum dan selama
covid 19. Arah positif menunjukkan bahwa jika Ukuran Perusahaan meningkat maka Nilai Perusahaan
meningkat pula. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Gill dan Obradovich (2012),
Prasetyorini (2013) dan Maryam (2014). Hal ini dikarenakan perusahaan besar dapat dengan mudah
mengakses ke pasar modal. Akses yang mudah untuk ke pasar modal mengartikan bahwa perusahaan
memiliki fleksibelitas dan kemampuan untuk memunculkan dana lebih besar, dan kemudahan tersebut
ditangkap oleh para investor sebagai sinyal positif dan prospek yang baik, maka dari itu preferensi
investor untuk memilih berinvestasi pada perusahaan besar adalah lebih tinggi, karena investor yang
memilih saham perusahaan besar cenderung menginginkan tingkat laba yang lebih stabil dari tahun ke
tahun, karena perusahaan besar memang memiliki ketahanan yang lebih baik

KESIMPULAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pandemi covid 19 dapat meningkatkankan nilai
perusahaan pada sektor industry perusahaan telekomunikasi. Hal ini menunjukkan penggunaan jasa
yang disediakan oleh perusahaan telekomunikasi terus meningkat. Reaksi positif industri komunikasi
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terhadap pandemi disebabkan oleh besarnya manfaat layanan jasa perusahaan telekomuniasi yang
disediakan untuk masyarakat. Pada penelitian ini membuktikan bahwa nilai perusahaan pada
perusahaan telekomunikasi di BEI mengalami peningkatan. Peristiwa tersebut menunjukkan bahwa
banyak investor membeli saham Perusahaan Telekomunikasi di BEI percaya bahwa perusahaan
telekomunikasi mampu mempertahankan prospek dan memperoleh keuntungan dimasa pandemi covid
19 ini. Sehingga para investor berharap perusahaan dapat membagikan keuntungan perusahaannya di
tengah pandemi wabah covid-19. Berdasarkan pembahasan diatas maka dapat diambil kesimpulan
yaitu:

1. Konservatisme Akuntansi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan
sebelum dan selama Covid-19 pada perusahaan Pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini mengindikasikan bahwa konservatisme akuntansi tidak
mempengaruhi kemampuan dalam memaksimalkan nilai perusahaan.

2. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebelum dan selama Covid-19 pada
perusahaan Pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil
ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya struktur modal tidak mempengaruhi peningkatan
nilai perusahaan

3. Arus Kas Bebas mempunyai pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan sebelum dan selama
Covid-19 pada perusahaan Pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi arus kas bebas maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan selama Covid-19
pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini
mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi kemampuan perusahaan telekomunikasi
dalam memaksimalkan nilai perusahaan.
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